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利益冲突与免责条款声明

• 研讨嘉宾观点仅代表个人看法，不代表公司官方立场

• 本次研讨所有分析、评论、具体观点均是以独立研究者角度展开，关
联逻辑和如果出现主观的分析结论及建议也都体现独立、中立的原则，
既不有意保护也不刻意损及任何他方利益，凡是引用观点和我们的观
点均有明确区分。

• 本次研讨，作为不针对特殊用途的“通用性质”报告宣传，只用于一

般分析思考，并不构成直接投资建议；因此也就没有考虑个别客
户特殊的投资目标、财务状况或需要，媒体受众应考虑本报告的任何
意见或建议是否符合自身特定状况。

• 研讨采访互动嘉宾可能持有讨论议题中存在利益相关的证券股票，提
请投资者注意潜在的利益冲突，我们将尽可能秉持客观中立立场 



近期走势回顾及5月供需报告解读
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近期走势回顾

4月中下旬，在巴西大豆丰收上市的供应压力下，美豆7月合约再度回落至1145。但南美丰产逐步兑现
的尾声出现了巴西南里奥格兰德州洪灾的变奏。美豆7月合约在5.1期间突破1200美分压制连续上行，均线
系统多头排列。此后经过两周左右的回调整理，期价再度创出新高1258.25。



近期走势回顾

5.24日，美豆进口成本价4322元。巴西大豆进口成本为4209元，阿根廷大豆进口成本4222元。



近期走势回顾

由于4月以来地缘冲突升级，以及下游消费端对前期过于悲观的预期进行修正，5.1前9月连粕表现明
显强于外盘。节后在美盘突破1200美分上行的激励下，9粕强势跳空突破前期密集区上沿3400压制，延续
震荡上行格局。期价创出年内新高3659后有所调整，但10日均线短期仍未能有效下破。技术上，由于持
续增仓，跳空缺口下沿及20日均线附近的支撑得以强化。



3月底USDA种植面积意向报告

3月底USDA种植意向报告：预测2024年美国大豆种植面积为8651万英亩，较2月展望论坛
预测的8750万英亩有所减少，比去年最终大豆种植面积8360万英亩增加了将近300万英亩。



5月供需报告解读

USDA 5月供需报告：下调23/24巴西大豆产量预估至1.54亿吨，保持阿根廷23/24大豆产量预估
5000万吨。阿根廷24/25大豆产量预估同比增100万至5100万吨，压榨预估同比增450万至4000万吨；
巴西24/25大豆产量预估同比增1500万至1.69亿吨。



巴西产量仍有变数

5.1期间，巴西南里奥格兰德州持续降雨引发洪水。未收获的大豆、玉米和水稻遭受洪灾。大豆方面，
与暴雨前所收大豆相比，质量明显有所下滑，且未收割部分或可能被弃收。同时过量的降雨和严重的洪
水继续制约着南里奥格兰德港的货物运输。
      CONAB：截止5月19日，巴西23/24年度大豆已收97%，其中，南里奥格兰德州已收85%。
 Emater：截止5月23日，南里奥格兰德州23/24年度大豆收获率91%。



巴西产量仍有变数

目前，美国农业部（USDA）和巴西国家商品供应公司（CONAB）对巴西大豆产量的预估差距较大，
截至5.13，USDA预估为1.54亿吨，CONAB预估为1.476亿吨，两者相差630万吨。而在出口方面，
USDA预估为1.02亿吨，而CONAB预估为9250万吨，相差超过900万吨。



巴西大豆出口强劲，但本季卖压高峰已经过去

2024年一季度巴西大豆出口总量为2209万吨，创同期最高纪录，较2023年同期增长15.7%。Anec：
下调4月巴西大豆出口预估至1348万吨，去同1434万吨；下调4月巴西豆粕出口预估至244万吨，去同
157万吨。 下调5月巴西大豆出口预估至1383万吨，低于去同的1443万吨；下调巴西豆粕出口预估至
229万吨，基本持平去同。巴西大豆整体出口强劲，但本季卖压高峰已经过去。
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美豆播种已过半

USDA：截止5月19日当周，24/25年度美豆已播52%，预期49%，前周35%，去同61%，五年均49%

；出苗率26%，前周16%，去同31%，五年均21%。



美豆基金持仓情况

CFTC：截止到5月7日当周，投机基金在芝加哥大豆期市净买入逾10万手，创下自2016年有记录以来
的最高单周净买入纪录，使得基金的看空押注降至四个月来最低值。 投机基金在美豆上的净空仓急剧降
至4.14万手，周度净买入10.77万手，而去年同期则为净多单4.84万手。
 随着美豆种植推进，市场对天气敏感度将进一步增加。
 



美豆压榨需求情况

NOPA报告显示，美国2024年4月大豆压榨量为1.66034亿蒲式耳，为七个月低点，大幅低于
市场预期为1.83072亿蒲式耳，3月份数据为1.96406亿蒲式耳，2023年4月数据为1.73232亿蒲式
耳。



美豆出口销售情况

​​​USDA：截至5月16日当周，23/24美豆净销售量27.94万吨，23/24年度，美对中国（大陆地区）
大豆出口总量约2370万吨，去年同期为3102万吨。



生猪产能持续调整优化

国家统计局公布的最新数据：一季度末，全国能繁母猪存栏3992万头，同比大降7.3%，创3年新
低。全国生猪存栏量为4.085亿头，同比减少5.2%，创下4年来新低。2024年4月末全国能繁母猪存栏
量3986万头，环比下降0.1%，同比下降6.9%。
      随着生猪产能持续调整优化，市场供应阶段性过剩局面将逐步改善。预计5-6月猪肉消费量增长将
支撑猪价开启上涨行情。
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美联储5月继续暂停加息

美联储5月议息会议决定利率不变，符合市场预期。这是美联储连续第六次没加息。美联储自
2022年3月开启本轮加息周期，共加息11次，累计加息幅度达525个基点。目前，联邦基金利率目标
区间维持在5.25%至5.5%不变。
 同时，美联储宣布从6月份开始，减少向外抛售国债的规模，从600亿美元缩减到250亿美元。

 

 



贵金属狂潮延续

2月底以来，国际金价一路飙升，现货黄金突破2400美元/盎司关口，不断刷新历史新高。白银升
破32美元/盎司，创11年来新高。
       

       贵金属狂潮延续，带动铜铝锌等基本金属全线上涨。对大宗商品市场形成提振。有观点认为，
黄金的喷出是避险情绪加剧，也是给美国债务做的定价。侧面反应了美元的贬值预期。

随后的美联储5月议息会议纪要显示，美联储对于通胀问题充满了担忧，而本次会议整体立场偏
鹰，认为需要维持现有的高利率政策较长的时间来确保通胀向2%的水平靠近。本次会议纪要公布之
后，市场开始担忧年内降息周期开启与否，对今年降息的期待有所下降。

 

 



人民币汇率因素

美联储降息预期减弱，美国利率长期保持高位的预期，欧央行转向，人民币汇率承压。
    

 



中美博弈

美国时间2024年5月14日，美国贸易代表办公室发布对华加征301关税四年期复审结果。宣布
在原有对华301关税基础上，进一步提高对自华进口的电动汽车、锂电池、光伏电池、关键矿产、
半导体以及钢铝、港口起重机、个人防护装备等产品的加征关税。将于8月1日生效。

美对华部分产品加征关税前后税率对比（信息来源：公开网络）

    

 



中美博弈

美国又挥舞“关税大棒”对中国“新三样”企业下重手。中方将采取一切必要措施捍卫自身权
益。

 国际货币基金组织在近期的新闻发布会上表示，美国对中国商品征收新的惩罚性关税可能会分
裂全球经济和供应链，损害全球经济增长和稳定。

 中美贸易争端，也是投机资金发挥的潜在题材。按照到港预期，现在并不是现货压力最大的时
候，但盘面投机资金的提前抢跑对现货基差形成倒逼。多空博弈各有所持。
 

    

 



进口大豆库存情况

2024年第20周（5.11-5.17），国内进口大豆库存总量438.11万吨，较上周增加19.54万吨，
同比去年增加43.55万吨，增幅11.04%；豆粕库存为62.31万吨，较上周增加6.39万吨，同比去年
增加40.69万吨，增幅188.21%。



沿海油厂豆粕库存升至2个月来高位

进口大豆集中到港，油厂开机率维持高位，沿海油厂豆粕库存54.8万吨，升至2个月以来高位。



豆粕现货被动跟涨

虽然各种利多驱动盘面不断走强，但现货仅仅被动跟涨。5月23日，张家港43%豆粕现货报价
3420元/吨。5月23日：豆粕成交总量8.47万吨，其中现货成交8.27万吨。5月22日：豆粕成交总量
12.88万吨，其中现货成交12.68万吨。5月21日：豆粕成交总量15.56万吨，其中现货成交12.11万吨。



华东基差跌破-200元/吨

4月以来，国内43%蛋白豆粕现货基差计价变为对M2409合约，由于豆粕现货供应相对充足，
多数区域现货基差由正转负，其中华东基差表现最弱，上周跌破-200元/吨。
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观点小结与操作策略

2024 年4月29日至2024年5月，因持续不断的暴
雨和风暴，巴西南里奥格兰德州遭受了历史性洪水侵
袭。在这场灾难中，发生了大规模山体滑坡和水坝垮
塌，大量房屋受损，现已造成60万人流离失所。洪水
还袭击了邻近的乌拉圭城市特雷恩塔和特雷斯、派桑
杜、塞罗拉尔戈和萨尔托。这是该国 80 多年来最严重
的洪水。
 除了未收获的大豆面临100-200万吨的损失外，部
分仓库中的大豆也因为淹没出现变质情况。最终的损
失还有待评估。
 但可以肯定的是，洪灾削弱了巴西丰产的程度。

 

 

      



观点小结与操作策略

新季北美种植面积提高。USDA干旱报告：截至5月21日，美豆产区干旱面积比例降至7%，此
前一周为9%，去年同期为20%。正常的种植进度叠加目前良好的墒情使得多地出苗早且长势良好。
但美豆关键生长期长达数月，能否兑现52蒲/英亩的单产预期还存在变数。  

 

 

      



观点小结与操作策略

9月合约在谷雨过后，持仓就超过200万手。目前天量持仓，多空筹码胶着为十年来罕见。



南美丰产格局因为巴西洪灾有所弱化。新季北美种植面积预期提高，目前大豆播种过半，随着播种

推进，市场对天气将更为敏感。而运输环节、地缘政治及汇率等方面都存在一定利多题材。

9粕目前天量资金蛰伏，一定程度上对北美天气升水抢跑押注，形成盘面升水现货的格局。资本博

弈激烈对投资者的仓位管理提出了更高的要求。

接下来关注：1、北美天气情况及6.30种植面积报告

 2、需求端表现、国内豆粕库存

 3、中美博弈、人民币汇率情况



全国统一客服热线：400-8844-998

总部地址：成都市高新区锦城大道539号盈创动力大厦A座406

邮政编码：610041

公司网址：BTQH.COM

公司网址：BTQH.COM

http://www.btqh.com/
http://www.btqh.com/


THANKS
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